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Immobilienmarkte in Skandinavien

Der Norden taut auf

Auf der Suche nach lukrativen Immo-
bilieninvestments wecken bislang we-
niger beachtete und neu entdeckte Re-
gionen das Interesse deutscher Inves-
toren. Vor allem die relativ kleinen eu-
ropaischen Markte sind es, die in den
Fokus riucken. Die Gefahr: Sie geben
nur fir einen begrenzten Zeitraum in-
teressante Investmentchancen her. Wer
sich etwa erst heute auf den osteuro-
paischen Markten wie Tschechien und
Ungarn umschaut, kommt in der Regel
ZU spat.

Ein Wirtschaftsraum, der immer noch gut
ist fiir glinstige Einkaufe, ist Skandinavien.
Fir geschlossene Immobilienfonds sind
die nordischen Lander noch ein weiBRer
Fleck auf der Landkarte. Insgesamt war
die Nachfrage nach skandinavischen Im-
mobilienanlagen im vergangenen Jahr aber
schon recht hoch, auch bei deutschen In-
vestoren. Sie tatigten in Schweden zwolf
Prozent der auslandischen Kaufabschlis-
se. lhre Nachfrage konzentriert sich auf
hochwertige Buroimmobilien in Stock-
holm. Hier taten sich 2004 Allianz und
Oppenheimer hervor. Und nicht nur Biiro-
gebaude sind gefragt. Deka kaufte eine

Skandinavien: Unberiihrte Natur, Mitternachtssonne und noch zu entdeckende Immobilienmérkte

Stockholmer Logistik-lmmobilie, wahrend
Oppenheimer auch ein Einzelhandelsob-
jekt erwarb.

Es sind liberwiegend die Hauptstadte, die
in Skandinavien flir Immobilieninvest-
ments in Frage kommen. Stockholm war
bislang der Favorit. Doch auch Oslo, Hel-

Fondskonstruktionen

Die Unabhangigkeit des Treuhanders

Die Verflechtungsanalyse, also das Auf-
zeigen gesellschaftlicher und personeller
Verbindungen zwischen Partnerunter-
nehmen eines Fonds, gehért zum Stan-
dard-Inventar eines jeden Analysten.
Eine undifferenzierte Warnung vor be-
stehenden Verbindungen greift aller-
dings zu kurz.

Das Falk-Desaster fuhrt zurzeit anschau-
lichvor Augen, was passieren kann, wenn
Anleger nicht mehr wissen, wem sie noch
trauen diirfen. Im Vorfeld der Insolvenz
der Falk-Gruppe wurden sie als Stimmvieh
zu Akklamationszwecken mal in die eine,
mal in die andere Richtung getrieben. Mit-

te Januar haben sie dann mit Zweidrittel-
mehrheit einem Sanierungskonzept zuge-
stimmt, das dann doch nicht umgesetzt
wurde. Gegen die Geschaftsfihrung der
Prometa Verwaltungs- und Treuhandge-
sellschaft, den Treuh&nder der Falk-Fonds,
ist gerade genauso Strafanzeige erstattet
worden wie gegen samtliche Fihrungs-
kdépfe der Falk-Gruppe.

Da scheint die Warnung vor unguten Ver-
flechtungen zwischen Emissionshaus und
Treuhédnder gar nicht oft genug wiederholt
werden zu kénnen.

Fortsetzung auf Seite 2

sinki und Kopenhagen haben einiges zu
bieten.

Die aktuelle Situation auf den Mérkten,
wirtschaftliche Eckdaten, Prognosen und
die Besteuerung der einzelnen Staaten bil-
den den Schwerpunkt dieser Ausgabe der
Fondszeitung.
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Die Unabhangigkeit des Treuhanders

Die Ratingagentur GUB teilte kirzlich
mit, dass die Hélfte aller in 2004 unter-
suchten Fonds eine Verflechtung zwischen
Emissionshaus und Treuh&nder aufweist
und warnte vor Risiken, die dem Anleger
daraus erwachsen. Nur: Gerade der Treu-
hénder der Falk-Fonds war formal unab-
hangig. Er hat sogar Treuhandvertrage
auch mit konkurrierenden Fondsgesell-
schaften abgeschlossen wie beispielsweise
dem aktuellen Budapest-Fonds von der
DCM.

So lange ein Fonds plangemaR lauft, wird
es keinen Unterschied machen, ob der
Treuhdnder dem Emissionshaus nahe steht
oder nicht. So lange die Ausschittungen
flieBen, sind Gesellschafterversammlun-
gen ohnehin nur eine Formalie oder An-
lass, eine Reise absetzen zu kdnnen.
Kommt ein Fonds allerdings in Schieflage
und mussen Anleger um ihre Einlage
furchten, dann teilt sich — zumindest aus
Anlegersicht und in emotional erhitzter
Situation —das Lager der Beteiligten ganz
schnell in Freund und Feind. Eine gesell-
schaftsrechtliche Zugehorigkeit zum
Emissionshaus, das den Schaden verant-
worten muss, wird das Vertrauen in die
Sicherstellung der Anlegerinteressen nicht
gerade erhdhen.

Es fallt jedoch auf, dass nahezu alle gré-
Beren Emissionshauser ihre Anlegerbe-
treuung Uber hauseigene Tochtergesell-
schaften organisieren. ,,Wir halten das
gerade fur einen groRen Vorteil flr den
Anleger,“ sagt Jurgen Wollny, Geschéfts-
fuhrer der Nordcapital Treuhand GmbH &
Cie. KG. Nordcapital hat vor kurzem
durch eine Namensénderung der Tochter-
gesellschaft Hamburger Sachwert Treu-
hand in Nordcapital Treuhand eine klare
Haltung dokumentiert: Die Anbindung des
Treuhdnders an das Emissionshaus ist
dann richtig, wenn sie klar kommuniziert
wird. ,,Vertrauen ist nun mal die Wahrung
in unserem Geschaft,” erganzt Wollny,
,»und das stellt sich nur tiber ein Berichts-
wesen ein, das akkurat, ehrlich, zuverlds-
sig und nachvollziehbar ist.“

Das letztlich entscheidende ist die vertrag-
liche Grundlage. Neben dem Gesell-

schaftsvertrag ist der Treuhandvertrag der
wichtigste Teil des Kleingedruckten im
hinteren Teil des Prospekts. Ein Treuhand-
vertrag kann und sollte auch zwischen
Mutter- und Tochtergesellschaft wie unter
Dritten verfasst sein, so dass Anleger den
Treuhdnder im Zweifel auch gegen die In-
teressen von dessen Muttergesellschaft in
die Pflicht nehmen konnen. In der Praxis
sieht es jedoch so aus, dass selbst zu Kri-
sensitzungen kaum ein Anleger erscheint
und noch nicht einmal dem Treuhénder
Weisung erteilt, wie er abstimmen soll.
Sieht der Vertrag vor, dass der Treuhander
dann, nach ,eigenem*“ oder ,pflichtge-
malem* Ermessen votiert, wird er ,in du-
bio pro Auftraggeber entscheiden. ,,Da-
mit fallen alle Stimmen der passiven An-
leger mittelbar an den Initiator; Gegenpo-
sitionen sind unter Umstanden selbst dann
nicht durchzusetzen, wenn die Mehrheit
der aktiven Anleger sie fir richtig halt,*
sagt Oliver Wiinsch von der GUB.

Fir die Beurteilung des Verhaltnisses zwi-
schen Emissionshaus und seinem Treuhén-
der gibt es keine feste Regel. Bei einem
bislang unbekannten Unternehmen, das
ein verschachteltes Firmengeflecht um
sich wolkt, wird man eine gefundene Liai-
son zwischen Produktgeber und Anleger-
betreuer anders bewerten missen als bei
einem etablierten Unternehmen, das ein
langfristiges Interesse an seinen Kunden
hat. Hingegen ist auch bei einem ernst zu
nehmenden etablierten Initiator wie bei-
spielsweise der cfb, die Festlegung auf ein
Quorum von lediglich 15 Prozent des ge-
zeichneten Kapitals, wenn es um Anderun-
gen des Gesellschaftsvertrags geht, mit
Sicherheit auch kein Ausweis fiir Anleger-
orientierung, selbst wenn sie freimutig
kommuniziert wurde.

Die Vorteile des hauseigenen Treuhénders
liegen auf der Hand: Kurze Kommunikati-
onswege und Vertrautheit mit den Belan-
gen der Fondsgesellschaft. Das sind aber
auch zugleich die Nachteile dieser Kon-
stellation. ,,Es ist ein klassisches Di-
lemma*“, sagt Frank Heimsaat, Analyst von
Scope, ,,das nicht zu lésen ist. Wie im an-
tiken Drama.”




